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Analist Toplanti Notlan

Petkim (PETKM), 30 Mart 2026 tarihinde jeopolitik gelismelerin petrokimya sektorii ve sirket
uzerindeki etkilerini degerlendirdigi bir analist toplantis1 diizenlemistir. Toplantida one ¢ikan

baslica hususlar asagida ozetlenmektedir:

Osman Furkan OZDEMIR
Analist
oozdemir@sekeryatirim.com

Jeopolitik ortam ve sektor dinamikleri

iran-ABD gerilimi ve Hiirmiiz Bogazi’na yonelik artan riskler, enerji
ve hammadde fiyatlarinda sert yiikselislere yol acarken, lojistik
kanallarinda aksamalara ve bolgesel arz kesintilerine neden
olmaktadir. Bu gelismeler, ozellikle nafta bazli Uretim yapan
petrokimya sirketleri Gizerinde maliyet baskisin1 artirmaktadir.

Mevcut donemde fiyat artislaninin biyik olciide maliyet kaynakli

oldugu, talep tarafinin ise zayif seyrini siirdirdiigu
vurgulanmaktadir. Pandemi doneminden farkli olarak, artan
fiyatlann giiclii talepten degil; arz kisitlan ve maliyet

enflasyonundan kaynaklandigi ifade edilmektedir.

Bolgesel goriiniimde ABD, etan bazli liretim yapisi ve yerel gaz
kaynaklarina erisimi sayesinde gorece avantajli konumunu
korurken; Orta Dogu’ya hammadde bagimliligi yiiksek olan Asya ve
Turkiye, arz kesintileri ve maliyet artislarindan en fazla etkilenen
bolgeler olarak one ¢ikmaktadir.

Uriin fiyatlan ve marj goriiniimii

Etilen-nafta makas1 2026 yili basindan bu yana yiikselis egiliminde
olup, 1C26 ortalamasi yaklasik 214 ABDS/ton seviyesine ulasmistir
(4C25: 158 ABDS/ton). Mart ayinda makasta belirgin bir hizlanma
gozlenmistir.

Bununla birlikte, sirket yonetimi etilen-nafta makasinin nihai riin
marjlarint tam olarak yansitmadigini belirtmektedir. Polimer
fiyatlarinda Subat sonundan bu yana %50’nin Ulzerinde artis
gorilmesine ragmen, maliyet artislarinin tiim diriin gruplarina
henuz tam olarak yansitilamamasi nedeniyle marj iyilesmesi sinirli
kalmaktadir.

Nafta bazli maliyet artislarinin iriin fiyatlarina haftalik veya aylik
gecikmelerle yansidig1 belirtilirken, marjlara olumlu etkinin daha
cok 2C26 itibanyla belirginlesmesi beklenmektedir.

Tedarik yapis1 ve maliyet yonetimi

Petkim, STAR Rafineri entegrasyonu sayesinde mevcut jeopolitik
ortamda hammadde tedarikinde onemli bir risk ongormemektedir.
Sirketin nafta tedarikini STAR ve Kuzey Avrupa (Rusya dahil)
Uzerinden siirdiirdiigli ve alternatif kaynaklarla esnek sekilde
yonetebildigi belirtilmektedir. Entegre yap1 sayesinde yiiksek
seviyede hammadde stoku tasima ihtiyacinin azaldigi, bunun da
isletme  sermayesi yonetimine esneklik sagladigi ifade
edilmektedir.

Sirket’in 2026 yii icin nafta tarafinda hedge pozisyonu
bulunmazken, dogal gaz tiiketiminin yaklasik %25’inin hedge
edildigi belirtilmistir. Hedge islemlerinin ortalama yaklasik 63,5
ABDS/varil Brent seviyesi iizerinden gerceklestirildigi ifade
edilmistir.
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Talep goriiniimii ve piyasa davranisi

Talep tarafinin zayif seyrettigi ve miisterilerin yiiksek fiyat ortaminda temkinli davrandig belirtilmektedir. Nihai uriin fiyatlarina
geciste yasanan zorluklar nedeniyle miisterilerin stoklarini diisiik seviyede tutmay: tercih ettigi ifade edilmektedir.

Bu cercevede, yonetim, mevcut piyasa kosullarinin pandemi doneminden farkli oldugunu; giicli talep ve genisleyen spread yerine,
maliyet baskisi ve sinirli talep ile karakterize edildigini vurgulamaktadir.

Degerlendirme

Mevcut jeopolitik gelismeler kisa vadede Urun fiyatlarini ve spreadleri desteklemekle birlikte, bu iyilesmenin bilylk 6lclide maliyet
kaynakli oldugu ve marjlara etkisinin gecikmeli ve sinirli olabilecegi degerlendirilmektedir.

Petkim’in STAR Rafineri ile entegre yapisi, mevcut ortamda hammadde erisimi ve operasyonel sireklilik acisindan onemli bir
avantaj sunmaktadir. Bununla birlikte, kapasite kullamim oranlarinin gorece disuk seyretmesi ve talep tarafindaki zayiflik, marj
gorinumu uzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

Bu dogrultuda, 1C26 doneminde stok ve ticari faaliyetlerin (trading) katkisiyla karlilikta bir toparlanma beklenmekte; ancak daha
sirdurilebilir bir marj iyilesmesinin 2C26 itibanyla daha belirgin hale gelmesi ongorilmektedir. Jeopolitik gelismelerin seyri ve
talep kosullan, orta vadeli gorunum acisindan belirleyici olmaya devam edecektir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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